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  ies a   a e easi y   a s o  e   o  a  i  age
 u  oses    is is o  ious y  o    e case   o 
some goo s suc  as  ouses a e  o    a e  a 
a    I  a  i io   i  o  e   o com a e   e   ices
o   issimi a  goo s we  a e  o  e y o    ice
i  ices  a   i    e   ecomes a ques io  o 
w ic  i  e  is mos   e  ec i e o  goo s   a e 
 e wee    e  wo cou   ies   owe e     e
mai  im  ica io  o    e  u c asi g  owe 
 a i y   eo y is qui e use u   a    emai s a 
 eas  a   o ima e y  a i  o e    e  o g  u   I 
a cou   y s  omes ic  a e o  i   a io   emai s
 ig e    a    a  o  i s   a i g  a   e s  o  a
 o g  e io  o   ime    a  cou   y s cu  e cy
wi    e    o  e  ecia e so   a  i   oes  o 
  ice i se   ou  o  e  o   ma ke s    e  u -
c asi g  owe   a i y  oc  i e is  o    ow-
e e   a goo    e ic o  o  s o  - u  e c a ge
 a e mo eme  s 
 h  b l n    f p    nt   ppr   h
  e  a a ce o   ayme  s a   oac   o
e c a ge  a e  e e mi a io  is qui e s  aig  -
 o wa    I  says   a  i  cou   y A is  uyi g
mo e goo s a   se  ices   om cou   y     a 
i  is se  i g  o cou   y  ,   e   esi e  s o  A
wi    e a  em  i g  o o  ai  mo e o    s cu -
 e cy   a   esi e  s o    a e a  em  i g  o
o  ai  o  A s cu  e cy    is wi   cause a 
e cess su   y o  A s cu  e cy  e a i e  o   s
a   a  ec i e i  i s  e a i e   ice    us    e
 a a ce o   ayme  s   eo y wou     e ic 
e c a ge  a e  e  ecia io   o  cou   ies wi  
 e ici s i    ei  i  e  a io a    a sac io s a  
a   ecia io   o    ose wi   su   uses 
  e ma o    o  em wi     e  a a ce o 
 ayme  s   eo y is   a  i  is  i  icu    o  e i e
u am iguous y w a  co s i u es  a a ce i  a
cou   y s i  e  a io a   ayme  s  Co se-
que   y  cou   ies  a e  eso  e   o c assi ica-
 io s o    ei  i  e  a io a    a sac io s i  o
  e   a e accou   (w ic  e com asses   a e
i  goo s o  y     e cu  e   accou   (w ic 
i c u es goo s a   se  ices a   i  e es   ay-
me  s   a    a ious a  i  a y   eak ow s o 
  e ca i a  accou   (w ic  e com asses   a e
i   i a cia  asse s      o e o    ese accou  s
 y i se   ca  e   ai  mo eme  s i    e e -
c a ge  a e   u  i  is ge e a  y acce  e    a 
  e cu  e   accou    a a ce wi   i   ue ce
  e e c a ge  a e  i ec  y o e    e  o g  u  
a      oug  i s im ac  o  e  ec a io s i    e
s o    u  
 h    n t r   ppr   h
  e mo e a y a   oac  em  asi es   e
 o e o    e  ema    o  a   su   y o  mo ey
   e co   o e sy o e   a a ce o   ayme  s accou  -
i g seems  o s em mo e   om   e i a i i y  o  e i e
mo ey   a    om   e i a i i y  o  e i e   e  a a ce o 
 ayme  s  I  i  e  a io a    a sac io s cou    e  e i e 
o  a  ac ua  " ayme  s"  asis    e  a a ce o   ayme  s
a   oac   ecomes sim  y   e   ow cou  e  a   o    e
mo e a y a   oac  w ic   ocuses o    e s ock o  a  a -
 icu a  asse   i e   mo ey 
 e e a   ese  e   n   f C icago	 7i   e e mi i g   e e c a ge  a e    e e -
c a ge  a e is co si e e   o  e   e  e a i e
  ice o   a io a  mo ies  a   mo eme  s i 
e c a ge  a es wi    e suc  as  o make   e
s ocks o   a io a  mo ies wi  i g y  e      us 
i    e e is a  e cess su   y o  mo ey i  cou -
  y A   a   o    a  e cess su   y wi    e  o ce 
u o    e e c a ge ma ke s as i  i i ua s i 
cou   y A co  ec i e y a  em    o  i    em-
se  es o    ei  u wa  e  mo ey  o  i gs 
  is wi   cause a  e  ecia io  i  cou   y A s
cu  e cy  Co seque   y  a  e cessi e  a e o 
g ow   o  a cou   y s mo ey su   y  e a i e
 o g ow   i  i s  ema    o  mo ey (w ic  is
 ase  i   a   o  i s g ow   i   ea  ou  u  
s ou   ma i es  i se   i  cu  e cy  e  ecia io  
I    ac ice    e  ema    o  mo ey is a 
u o se  a  e qua  i y w ic  is s  o g y
i   ue ce   y e  ec a io s    us  e e    oug 
we may k ow w a  is  a  e i g  o   e
mo ey su   y  u  ess we a e equa  y su e o 
w a  is  a  e i g  o mo ey  ema    i  is
 i  icu    o   e ic  accu a e y   e  i ec io  o 
e c a ge  a e c a ges 
 h      t   r  t   ppr   h
  e  i a  a   oac     e asse  ma ke s o 
 o   o io  a a ce a   oac   em  asi es   e
 ac    a   a io a  cu  e cies a e o e amo g
a  e  i e s ec  um o   ea  a    i a cia  asse s
  a  eco omic age  s may  esi e  o  o   
Eac  asse   i c u i g  a io a  cu  e cies  o  e s
a com i a io  o   isk a   e  ec e   e u  
  a  is  ase   a   y u o  a  ici a io s a ou 
  e  u u e as we   as o  cu  e   eco omic
co  i io s  S i  s i    ese  e cei e   isks a  
 e u  s i  uce  i a cia  age  s  o  ea  oca e
  ei   o   o ios  e wee  asse s  e omi a e 
i   i  e e   cu  e cies a      us    i g a ou 
c a ges i    e e c a ge  a e 
  e e c a ge  a e is see  as  ei g  oi   y
 e e mi e  wi   o  e  eco omic  a ia  es
suc  as  a io a  ou  u     e   a e  a a ce 
a     e   ice o  o  e  goo s  Mo eo e   i  is
  ima i y    oug    e me ium o  e  ec a-
 io s   a  e c a ge  a es a e a  ec e   a  
o  e   a ia  es suc  as   e cu  e   accou  
 a a ce o    e  a e o  mo e a y g ow   i   u-
e ce   e e c a ge  a e   ima i y  o   e
e  e     a    ey a  ec  e  ec a io s  O e    e
 o g  u     ese  ac o s wi   a  ec    e e c a ge
 a e  i ec  y   u    e e  ec  o  e  ec a io s
wi   usua  y  omi a e a  a y gi e   ime    e
asse  ma ke s a   oac  is co sis e   wi     e
ac ua   e a io  o    e  i a cia  ma ke s a  
wi     e i  e es   a i y  e a io s i   iscusse 
ea  ie   I   ac   mos  eco omic mo e s o 
e c a ge ma ke   e a io  w ic   o  ow   is
a   oac   ake   e i  e es   a i y co  i io  as
  ei   oi   o   e a  u e 
   l  nt r  t r t    nd  xp  t t  n 
  e same  ac o s   a  a e a  uce  i    e
a o e   eo ies o  e c a ge  a e  e e mi a-
 io  a so e  e  i  o   e  e e mi a io  o 
 omes ic i  e es   a es    a  is   omes ic  a es
o  i   a io    a es o  mo e a y g ow    i  e -
 a io a  mo e a y   ows (  e  a a ce o   ay-
me  s    isk  a    ea   e u   a   a  ec  i  e es 
 a es as we   as   e  omes ic e c a ge  a e 
  e e is a  u  ame  a   easo  w y   is s ou  
 e so    e i  e es   a e is   e   ice o  mo ey
se  ices o e  a ce  ai   e io  o   ime  o    e
  ice o  c e i   O    e o  e   a      e
e c a ge  a e is   e  e a i e   ice o   wo
 a io a  mo ey s ocks a  a gi e   oi   i 
 ime  I  a   ee ma ke     e  e a i e   ices o 
a y  wo s ocks o  asse s au oma ica  y i c u e
i  o ma io  o    e im  ici    ows o  se  ices
  om   ose asse s   o  e am  e  i    e  a io o 
  e   ices o   wo au omo i es is    o 1    is
im  ies   a    e ma ke   as  e e mi e    e
  ese    a ue o  e  ec e  se  ices   om o e
au omo i e  o  e  wice   a    om   e o  e   I 
  e i  e es   a e is  e e mi e  i  a   ee
ma ke   we wou   e  ec  i   o i co  o a e a  
i  o ma io   e e a    o   e e  ec e    ow o 
se  ices   om a gi e   a io a  cu  e cy  I 
e c a ge  a es a e simi a  y   ee y  e e mi e  
we wou   e  ec    a  same i  o ma io   o  e
i co  o a e  i    em ?
 I  i  o ma io  we e  e  ec  a     e e we e  o
i  e  e  io  i  ei  e  ma ke   o e cou   a gue   a    e
 e a io s i   e wee  i  e es   a es a   e c a ge  a es
s ou    e e ac   A y e   a a io  o   e ia io s   om   is
 e a io s i  mus    e e o e  e soug   i  ei  e  go e  -
me  a   o icies o  i  o ma io a   e icie cies 
8	 E  n       r p  t v    e   o  em is   a  e c a ge  a es a  
i  e es   a es a e  o  a ways ma ke   e e -
mi e    owe e   w e  some ou si e i  e -
 e e ce   e e  s n   n l i  e es   a es   om
a  us i g  o a   o    e  e e a    isk/ e u  
i  o ma io   e  i e    o   e  o  i g o  a
gi e  asse     e a  us me    o   a   ew i  o -
ma io  is a so  e   y a  a  us me   o    e
ma ke  s assessme   o    e r  l  a e o   e u  
o    a  asse     is ca   e mo e c ea  y u  e -
s oo  i  we e ami e   e com o e  s o    e
 omi a  i  e es   a e 
Eco omis s  a e  o g acce  e    e  y o-
  esis   a   omi a  i  e es   a es i c u e  o  
a  ea   a e o   e u   a   a  i   a io    emium
 o com e sa e  e  e s  o    e e  ec e   oss
o   a ue o    ei    i ci a     is ca   e e -
  esse  as 
  =   +  e
w e e   is   e  omi a   a e o  i  e es     is   e
 ea   a e o  i  e es   a    e is   e e  ec e 
 a e o  i   a io     us  a c a ge i   omi a 
i  e es   a es may a ise   om ei  e  o   wo
sou ces  a c a ge i    e  ea  i  e es   a e o  a
c a ge i    e e  ec e   a e o  i   a io   
 ikewise  i    e  omi a   a e is  i e   a c a ge
i  i   a io a y e  ec a io s im  ies a c a ge
i    e  ea   e u   o    e asse  co ce  e  
  e im o  a ce o    ese i eas  o    e
 e e mi a io  o    e e c a ge  a e ca   e
see   y e ami i g   e i  e es   a i y co  i-
 io  i  mo e  e ai     e sim  e (u co e e  
i  e es   a i y co  i io  sugges s   a    e  a e
o  c a ge o    e e c a ge  a e equa s   e
 omi a  i  e es   i  e e  ia  (see  o   o  a 
e   a a io   
e  ec e  ( A E  =    -   
w e e E is   e  o eig  cu  e cy   ice o    e
 ome cu  e cy  a     e su sc i  s   a    
  ec  ica  y    e  omi a  i  e es   a e s ou   i co -
 o a e a  isk   emium as we   so   a    =   +   e +   
w e e   is a com osi e  isk   emium (o e cou   a gue
  a    e  a ia ce o    e s ou   a so  e i c u e  i        us 
a y c a ge i   e ce  io s o     ue  o  o i ica  e e  s o 
o  e  occu  e ces s ou   a so  e  e  ec e  i  c a ges i 
ei  e    o    o   o    e e  i g o    e au  o i ies  wi -
 i g ess  o  e    a  us   o ma ke   o ces   
 e o e  o eig  a    ome   es ec i e y  Usi g
  e a o e  e a io s i   e wee   omi a  a  
 ea  i  e es   a es  i  e es   a i y may  e
 ew i  e  
e  ec e  (  A E  = (   + I   - (   +   i e     o  
e  ec e  (  A = (   -      + (I -     
  is says   a  c a ges i    e e c a ge  a e
s ou    e   e sum o   i  e e ces i    e  ea 
 a es o  i  e es  a    i  e e ces i  e  ec e 
i   a io   a es  I   o g- u  equi i  ium   ea 
 a es o  i  e es  a e equa i e   y i  e  a-
 io a  ca i a    ows     -    =    a   we  a e
sim  y   a 
e  ec e  (  A =	 I 
w ic  is  o  i g mo e   a    e  u c asi g
 owe   a i y   eo y o  e c a ge  a es 
 aki g   is o e s e   u   e   i  o e i co -
 o a es i  o   e a a ysis a mo e a is  assum -
 io  a ou    e  e e mi a  s o  i   a io     e
mo e a y a   oac   o e c a ge  a e  e e -
mi a io  a so  a  s ou  o    e i  e es   a i y
co  i io    o  e am  e  i    e  a e o    ice
i c ease is assume   o equa    e e cess o    e
 a e o  mo e a y g ow   o e    e  a e o 
g ow   o  mo ey  ema   (  e =
 A MS -   A M   9   e    e  a i y co  i io 
is
e  ec e  (  A E  = (  A MS  -  A M   
- (  A M5  -  A M    
  is  e a io s i  e   esses   e mo e a y
a   oac   o e c a ge  a e  e e mi a io  i 
i s mos   u ime  a y  o m a   i  us  a es   e
 ac    a   o     is   eo y a     e   eo y o 
 u c asi g  owe   a i y a e   eo ies o   o g-
9  is is a sim  e mo e a is    o osi io   ase  o    e
qua  i y equa io   I  MS•  =  Y w e e   is   e   ice  e e 
a     is  e oci y   aki g  oga i  ms a    i  e e  ia i g
 o   si es gi es  MS +   =   + Y  w e e   e  o  sig i ies
 e ce  age  a es o  c a ge  I    =   (co s a    e oci y 
a     e  ea  i come e as ici y o   ema    o  mo ey we e
o e (M  = S      e    = MS - M  
 e e a   ese  e   n   f Ch     	 9 u  equi i  ium ( ase  o    e assum  io 
  a     =     
  e  a a ce o   ayme  s a   oac   o
e c a ge  a e  e e mi a io  is  ase  o    e
 ac    a  e cess  ema  s  o  a   su   ies o 
 o eig  goo s c ea e  ema  s  o  a   su -
  ies o   o eig  cu  e cies   owe e     is a -
  oac   as  ee  c i ici e   o   ocusi g  a -
 ow y o  i  e  a io a    a sac io s i  goo s
a   se  ices a   o e  ooki g   e i  e  a-
 io a    a sac io s i   i a cia  asse s i c u e 
i    e ca i a  accou    I    e  a a ce o   ay-
me  s we e   o e  y  e i e   o  e  ec    e
ac ua  mo e a y   ows    oug    e  o eig 
e c a ge ma ke     is a   oac  wou    e
 e y simi a   o   e mo e a y a   oac   si ce a
 a a ce o   ayme  s su   us o   e ici   co -
ce  ua  y  is a mo e a y   ow  A y su   y o  a
cu  e cy  o   e  o eig  e c a ge ma ke 
w ic  i   ue ces   e e c a ge  a e s ou  
a so a  ec  i  e es   a es si ce   a  mo ey is
 o  o ge  a ai a  e  o   omes ic  e  i g 
A   o    ese i eas a e sy   esi e  i    e
asse  ma ke s a   oac   o e c a ge  a e
 e e mi a io     e asse  a   oac  i co  o-
 a es  e a i e  a es o    ice i c ease ( u c as-
i g  owe   a i y    e a i e  a es o  mo e a y
g ow   (  e mo e a y a   oac    a    a -
a ce o   ayme  s   e ome a i  o   e e -
c a ge  a e  e e mi a io    ocess    oug 
  ei  im ac  o  a  ici a e   isks a    e u  s
 o  a ious  i a cia  asse s 
Mo eo e    y em  asi i g   e  oi   y
 e e mi e   a u e o  i  e es  a   e c a ge
 a es a     e  o e o  e  ec a io s i  i   ue c-
i g  o      e asse  ma ke  a   oac   ocuses
muc  mo e o    e s o    u  a    ei   o u-
ces   e  o e o   ea  i  e es   i  e e  ia s  si ce
  ese  ea   e u  s a e  esi ua s   a  i co  o-
 a e  o    e a i e  isks a    e a i e  omi a 
 e u  s (see  oo  o e     I   omi a  i  e es 
 i  e e  ia s a  us   o c a ges i    e  e -
cei e   ea   i  e e  ia s    e  c a ges i   e a-
 i e  omi a   a es s ou   cause e c a ge
 a e mo eme  s co sis e   wi     e asse 
ma ke s a   oac   A y i co sis e cies i    is
 e a io s i  s ou    esu   ei  e    om im e -
 ec  i  o ma io  o    om go e  me   i  e -
 e  io  i  o o e o    e o  e  o    e  a ious
ma ke s  I  is   e  a  e  w ic  e   ai s   e
c a ges i    e  a u e o    e  omi a  i  e -
es /e c a ge  a e  e a io s i  si ce   e  e 
im  eme  e  i s  ew o e a i g   oce u e 
 h  r l   f th    d  n th  f r  t  n  f
 xp  t t  n 
  om   e a o e  iscussio  i  s ou    e
c ea    a  e  ec a io s a ou    e  u u e cou se
o  eco omic  o icy   ay a c i ica   o e i    e
 e e mi a io  o   o   i  e es   a es a   e -
c a ge  a es     oug  i s a i i y  o i   ue ce
i  e es   a es    e  e    ays a key  o e i    e
 o ma io  o    ese e  ec a io s  a     e
 eac io s o   o     e mo ey a    o eig 
e c a ge ma ke s wi    e qui e  i  e e  
 e e  i g o   ow   e  i a cia  ma ke s  iew
  e  e  s ac io s   o   u  oses o  e  osi io  
 e  us i e  i y   e  wo e   eme  y es o   e -
e a   ese  e  o icy s a ces as  e cei e   y
  e  i a cia  ma ke s  a  "ac i e"  o icy o 
i  e  e i g i    e mo ey a  /o   o eig 
e c a ge ma ke s  o im ose a   esc i e 
g ow    a   o    e eco omy a   a " assi e"
 o icy o  accommo a i g  ema  s ema a -
i g   om   e   i a e sec o   W e    e ma ke 
 e cei es  e   o icy as ac i e  mo eme  s i 
  e mo ey su   y  igu es o    e cu  e  
accou    a a ce may ge e a e a  o a  y  i -
 e e   se  o  e  ec a io s   a  wou    esu  
u  e   e ce  io s o  a  assi e  o icy 
 ikewise    e e  e    o w ic  i  e es 
 a es   emse  es i co  o a e   ese e  ec a-
 io s a     us  e  ec  cu  e   i  o ma io 
 e e  s o    e e  e    o w ic  i  e es   a es
a e ma ke   e e mi e  as o  ose   o
go e  me   a mi is e e     is wi   i   u  
 e e   o    e i  e me ia e  a ge  o   e e a 
 ese  e  o icy 
  us  w e    e o e a i g  a ge  o  mo e-
 a y  o icy is   e  e e a   u  s  a e  a y i   u-
e ce o  e  ec a io s o   omi a  i  e es 
 a es may  e a  e ua e   y ac io s o    e  e 
 o kee    e  u  s  a e wi  i  a s eci ie 
 a ge  O    e o  e   a    i    e  e  we e  o
se  a  e e  o   a k  ese  es a    e    e  u  s
 a e  i   i s ma ke - e e mi e   e e   c a ges
i  e  ec a io s s ou    e  u  y  e  ec e  i 
E  n       r p  t v  mo eme  s o    is key i  e es   a e 1 
I  o  e   o c a i y   ese i eas  a   iso a e
 a ious e  ec s o    e  i a cia  ma ke s   e 
 o icy is c a ac e i e  i    e accom a yi g
 a  e acco  i g  o ma ke   e ce  io s  o  
o  i s  asic s a ce a   o  i s ac ua  o e a i g
 a ge   I   ew i  o ma io   ecomes a ai a  e
  a  sugges s wo se i g i   a io —e g   a 
u e  ec e  i c ease i    e  a e o  mo e a y
g ow   (  A MS —  e  eac io s s ou    e as
 e ic e   A   oug    e e a e o  e   ossi  e
 osi io s i   e wee    e o es s ow    ocus-
i g o  e   eme cases makes c ea e    e  o ces
ge e a e   y  o icy s i  s 
I    e e   eme  ma ke   e ce  io s o  a
  u y ac i e  o icy im  y  o c a ge i  i   a-
 io a y e  ec a io s (  A MS =   A   e =    e e 
w e    e e is  ews o   e e o me  s   a 
o  e wise wou    e i   a io a y  I  o  e 
wo  s    e  ews  ea s   e  u  ic  o a  ici a e
s  o g  e  cou  e measu es  a  e    a  wo -
se i g i   a io   I  co   as   w e    e  e  is
 e cei e  as  assi e   ew i   a io a y i  o -
ma io   ecomes  u  y i co  o a e  i  o i   a-
 io a y e  ec a io s  (  A MS =   A   e    
 e  us  u   e  co si e   wo  y es o 
o e a i g  a ge s  a  e e a   u  s  a e  a ge 
a   a  ese  es o e a i g  a ge   U  e  a  e -
e a   u  s  a e  a ge     e  e  mo u a es
mo eme  s i    e  a e  y a  i g  ese  es  o
o    ai i g  ese  es   om   e  a ki g sys em 
  e p l r      o  suc  a  o e a i g   oce-
 u e wou    e  o  i    e  e e a   u  s  a e a 
some co s a      e e e mi e   e e  ( A   =    
U  e  a  ese  es o e a i g  a ge     e
 e    ies  o  o     e g ow   o   a k  ese  es
 o a   esc i e  g ow    a   a   a  ows   e
 e e a   u  s  a e  o   uc ua e acco  i g  o
ma ke   ema    o   ese  es  U  e    is   o-
ce u e  omi a  i  e es   a es wou    eac   o
i co  o a e a y  ew i  o ma io   e e a    o
 e e mi i g  u u e  isks a    e u  s ( A  
ma ke   e e mi e   
O e a  i io a  ma  e   ee s  o  e c a i-
 ie   A  ac i e  o icy usi g a  e e a   u  s
1  U  e    e cu  e   sys em o  " agge   ese  e
accou  i g"   is is  o  ac ua  y   e case  si ce  ema   i 
  e ma ke   o   e e a   u  s is es a  is e   y co  i io s
 wo weeks i    e  as  
 ossi  e  es o ses  o i  o ma io  o 
i c ease  mo e a y g ow   (gi e      I  
 e cei e   o icy s a ce
O e a i g
 a ge 	 Ac i e	  assi e
 e e a   u  s  a e
	




  -  o c a ge
	
 es o ses
	
  -  ec ease
E -  e  ecia e
 ese  es
	
  e -  o c a ge
	




  - i c ease	
 es o ses
E - a   ecia e
 a e  a ge  is somew a  am iguous  I    e  o -
icy is   u y ac i e i  wi    equi e mo i g   e
 e e a   u  s  a e  o a  ew ( ig e   i    e
e am  e a o e   a ge  w e   ew i  o ma-
 io   ecomes a ai a  e    us  aisi g   e  ea 
 e u   o  asse s a   yie  i g  esu  s simi a   i 
 o  i e  ica    o   ose  esu  i g   om a  ac i e
 o icy wi   a  ese  es  a ge   O    e o  e 
 a    i  c e i   ema  s i    e eco omy a e
s  o ge    a  e  ec e     e  e  may  ai   o
 aise   e  a e su  icie   y  o   e e   e ge  -
e i g mo e i   a io a y e  ec a io s    e
mo eme   i    e  ea   a e wi    e e   o    e
mag i u e o    e  o icy ac io   e a i e  o
c a ges i  c e i   ema  s 
  us  ma ke   e ce  io s o    e  e  s
 o icy s a ce   y i   ue ci g   e  es o se o 
i   a io a y e  ec a io s  o  ew i  o ma io  
a     e  e  s o e a i g  a ge    y i   ue ci g
  e imme ia e  es o se o   omi a  i  e es 
 a es  o  ew i  o ma io   s ou    oi   y i -
  ue ce  ea  i  e es   i  e e  ia s a     e
e c a ge  a e  Mo eo e    ecause   ese  ac-
 o s  e e mi e w e  e   ea  a    omi a 
i  e es   a es  a y  i ec  y o  i  e se y wi  
o e a o  e     ey s ou   a so  e e mi e   e
 e a io s i   e wee   omi a  i  e es   a es
a     e e c a ge  a e 
Int r  t r t    nd  x h n   r t  ,    6  80
W a   ig    oes   e a o e   amewo k
s e  o  mo eme  s i  i  e es   a es a  
e c a ge  a es i   ece   yea s?  i s    wo  is-
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  e  e io  si ce 197  i  o    ee  is i c  su -
 e io s    e  i s  im o  a   s i   i   e 
 e a io  occu  e  o   o em e  1  197  
w e    e Ca  e  a mi is  a io  a o  e  a
 o icy o  ac i e  o  a  su  o     ecause   is
was wi e y  iewe   y   e mo ey ma ke s as a
s i    o a mo e ac i e mo e a y  o icy    e
 e  s  e cei e   o icy s a ce   io   o   a 
 a e ca   e c a ac e i e  as " assi e" a  
su seque    o   a   a e as "ac i e "
  e seco   ma o   e a io a  s i   oc-
cu  e  o  Oc o e     1979  w e    e  e 
mo e    om a  e e a   u  s  a e o e a i g
 a ge   o a  o   o  owe   ese  es  a ge     e
   ee su  e io s  e wee   a ua y 197  a  
 ecem e  19   may   us  e c a ac e i e  as
 o  ows 
 e io   o icy s a ce O e a i g  a ge 
1/7  - 1 /7   assi e  e e a   u  s  a e
11/7  - 9/79 Ac i e  e e a   u  s  a e
1 /79 - 1 /   Ac i e  o  o  owe   ese  es
  e e  i e  e io   as  ee  o e o  a mos 
co  i uous y i c easi g mo e a y g ow   a  
i   a io a y e  ec a io s  ma ke   y s a  
mo eme  s i  i  e es   a es  Usi g   e  e a-
 io s i s i    e  a  e o   age 11    e co  e a-
 io   e wee   omi a  a    ea  i  e es   a e
 i  e e  ia s ca   e c assi ie  as  o  ows  11
Co  e a io   e wee  mo eme  s
i   ea  a    omi a  i  e es 
 a e  i  e e  ia s
 ega i e
Am iguous
 osi i e
I    e  i s   e io     e   a e-weig  e 
 o  a   ec i e  a mos  co  i uous y  Acco  -
i g  o ou    eo y    is s ou    a e  ee 
cause   y a  ec i i g  ea  i  e es   i  e e -
 ia   Mo eo e    ase  o  ou  c a ac e i a io 
o   e   o icy  u i g   is  e io   we wou  
e  ec  a  i  e se  e a io s i   e wee   ea 
a    omi a  i  e es   a es i    e U S     us
im  yi g a  isi g  omi a  i  e es   i  e e  ia  
  is was i   ac    e case  a     e   a e-
weig  e   o  a  mo e  i  e se y wi     e
 omi a  i  e es   i  e e  ia   Mo eme  s i 
  e  a ue o    e  o  a  a   i    e  omi a 
i  e es   i  e e  ia   i e ge   ecause   e  e 
  e e  e   omi a  i  e es   a es   om i co -
 o a i g  u  y   e  isi g i   a io a y e  ec a-
 io s    e e y  owe i g   e ma ke  s e a ua-
 io  o    e  ea   e u   o  U S   i a cia  asse s 
Mo eme  s i   omi a  U S  i  e es   a es
a     e   a e-weig  e   o  a  s owe  a
somew a   i  e e    a  e   i    e  e io 
 e wee   o em e  197  a   Oc o e    
1979  I    e  i s   a   o    is  e io    o     e
 omi a  i  e es   i  e e  ia  a     e   a e-
weig  e   o  a   emai e   e a i e y   a   a  
ma i es e  a s ig   i  e se  e a io s i   o
o e a o  e     e  wo  a ia  es  ec i e 
 oge  e    om  u e  o Augus  1979  a     e  
i  Augus  a   Se  em e     e i  e es   i  e -
e  ia   ose w i e   e  o  a   e   s ig   y    ese
mo eme  s a e a so co sis e   wi     e
i  e   e a io  gi e  a o e  As was a gue  i 
  e   e ious sec io     e ac i e mo e a y  o -
icy wi   a  e e a   u  s  a e  a ge    a  c a -
ac e i e    is  e io  cou    esu   i  ei  e  a
 osi i e o   ega i e  e a io s i   e wee 
 ea  a    omi a   a es  e e  i g o    e
a   o  ia e ess o    e  e e a   u  s  a e
 e io 
1/7  - 1 /7 
11/7  - 9/79
1 /79 - 1 /  
1   is  e a io s i   as  ee   es e  em i ica  y  o 
  e   ese ce o  s  uc u a  s i  s  W e  es ima e  i   i s 
 i  e e ce  o m wi   s o e  ummy  a ia  es    e es i-
ma e   e a io s  o    e    ee  e io s a e 
 e io  I   W  =	 US I 
(-   7 
 e io  II  A W  =    1A US I 
(     
 e io  III  O W  =	 US I 
(1  7 
   
=  1 
	
 W = 1 75	   =  1 9 
w e e A s sig i y  i s   i  e e ces o    e  a ia  es a  
 W  a   US I  a e   e   a e-weig  e   o  a  a     e
U S - o eig  i  e es   i  e e  ia    es ec i e y    e
 um e s i   a e   eses a e  -s a is ics    e  -s a is ics  o 
 e io s II a   III  es    e s a is ica  sig i ica ce o    e
 oi   es ima es o  i c eme  a  s o e c a ges i  eac  o 
  ose  e io s    e  ow  -s a is ic  o   e io  III ca   e
e   ai e   y   e   eo e ica  equi a e ce o   e io s II
a   III i    e  e  we e c oosi g   e " ig  "  u  s  a e 
See Wi  iam    Wi  y  " e e a   ese  e  o icy a     e
I  e es -E c a ge  a e  e a io s i   197 -19   " u -
 u  is e  ma usc i     u y 19 1 
1 	 Eco omic  e s ec i esc ose   y   e  e     e am iguous  e a io -
s i   e wee  mo eme  s i    e i  e es   i -
 e e  ia  a     e  o  a   e  ec e    is am i-
gui y  as e c a ge  a es  es o  e   o  i  e i g
ma ke   e ce  io s o   o    o icy a     e
ou  ook  o  i   a io  
 i a  y  i    e  e io    om Oc o e  1979
 o  ecem e  19      e e was a  eci e  s i  
i    e  a u e o    e  e a io s i   e wee  U S 
a    o eig   omi a  i  e es   a es a     e
  a e-weig  e   o  a   Mo eme  s i   o  
 ecame mo e  o a i e  a     e  e a io s i 
 e wee    em was  is i c  y  osi i e   u i g
  is  e io   e   o icy was esse  ia  y ac i e 
a     e  e  s o e a i g  a ge  s i  e    om
  e  e e a   u  s  a e  o  o  o  owe   e-
se  es  Co seque   y   ea  i  e es   i  e e -
 ia s mo e  i    e same  i ec io  as  omi a 
i  e es   i  e e  ia s  a     e  a  e  mo e  i 
  e same  i ec io  as   e e c a ge  a e    is
 osi i e  e a io s i   i   u     esu  e    om
  e  ac    a   omi a  i  e es   a es we e
a  owe   o  e  ec  mo e e  icie   y ma ke 
i  o ma io  wi    es ec   o  o    ea   a es o 
 e u   a   i   a io a y e  ec a io s    e mos 
im o  a    a ia  es a  ec i g e c a ge  a es 
C n l    n  nd   tl   
  e e c a ge  a e  o ma  y mo es i 
 es o se  o  ea  i  e es   i  e e  ia s    e
 a u e o    e  e a io s i   e wee  n   n l
i  e es   i  e e  ia s a     e e c a ge  a e
 e e  s o    e co  es o  e ce  e wee 
 ea  a    omi a  i  e es   a es    is co  es-
 o  e ce  e e  s c i ica  y o   e   o icy 
Ma ke   e ce  io s o    e  e  s mo e-
 a y  o icy s a ce  i  co  u c io  wi   i s
o e a i g  a ge    e e mi e mo eme  s i 
 ea  i  e es   a es a    co seque   y    e  e a-
 io s i   e wee   omi a  i  e es   a es a  
  e e c a ge  a e    e ac i e  o icy s a ce
a    o  o  owe   ese  es o e a i g  a ge 
i  e  ec  si ce Oc o e     1979   a e  ig  -
e e  co si e a  y   e  e a io s i   e wee 
  e  omi a  i  e es   i  e e  ia  a     e
e c a ge  a e 
 o   ese o se  a io s s e  a y  ig   o 
  e  u u e  i ec io  o    e  e a io s i   e-
 wee  U S   omi a  i  e es   a es a     e
e c a ge  a e o    e  o  a ?  o   e e  e  
  a    e  e  mo i ies i s  a ge e   ese  e  a  
 o cus io  a y  ec i e i    e  e e a   u  s
 a e  i  wi    a e im  ici  y  e  ea e  i    e
 i ec io  o  a  u  s  a e  a ge   I    is occu s 
  e  osi i e  e a io s i   e wee    e  o  a 
a   i  e es   a es mig    e u se  agai   e-
 e  i g o  w e  e    e ac ua   a e is a o e
o   e ow   e  a e co sis e   wi     e  e  s
mo e a y goa s  Mo eo e    o   e e  e     a 
o  e  ce   a   a ks mo i y   ei  ow  i  e es 
 a e  o icies i  a  a  em    o mo e   e  ea 
 a es o   e u   o    ei   omes ic asse s    e
 osi i e  e a io s i  mig    e  is o  e   si ce
  e a a ysis a o e assumes   a    e ac io s o 
 o eig  ce   a   a ks a e  omi a e   y   e
 e     is seems  o  a e occu  e  i  ea  y 19 1
as   e Ge ma   u  es a k i  e  e e  su -
s a  ia  y i  su  o   o    e ma k 
  us w e  e    e  ece   c ose co  es o -
 e ce  e wee  U S  i  e es   a es a     e
 o  a    o es  o  e a summe   oma ce o  a 
e  u i g ma  iage  e e  s c i ica  y o    e
 u u e ac io s o    e wo    s ce   a   a ks 
a   i   a  icu a    e  e  
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